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Постановка проблемы. В большинстве стран 
Восточной Европы ощущается потребность в ино-
странных инвестициях. В структуре иностранных 
инвестиций особо важное место занимают частные 
иностранные инвестиции, так как в отличие от 
иностранных государственных инвестиций, а так-
же инвестиций международных организаций, их 
объем не ограничен бюджетом данного государст-
ва или международной организации. Кроме того, 
частные иностранные инвестиции, в отличие от 
вышеперечисленных, в основном ориентированы 
на экономические показатели (рентабельность, 
уровень риска в отрасли, в стране), а не на дости-
жение каких-либо неэкономических целей. Однако 
частные иностранные инвестиции могут быть свя-
заны со значительными рисками, особенно с ва-
лютным риском. Частные иностранные инвесторы 
часто отказываются от инвестиционного проекта, 
от которого бы они не отказались, если бы этот 
проект не был связан с валютным риском. В этой 
связи важное значение приобретают внедрение и 
развитие рынка валютных ценных бумаг, и, в пер-
вую очередь, валютных долговых ценных бумаг, 
так как они связаны с несравнимо низким уровнем 
риска по сравнению с акциями. Однако развитие 
рынка валютных ценных бумаг может привести к 
росту степени «долларизации» финансовой систе-
мы со всеми истекающими последствиями. 
Анализ исследований и публикаций. В ис-
следованиях, посвященных рынку ценных бумаг, 
нет единого мнения относительно валютных цен-
ных бумаг. Многие исследователи отмечают, что 
на ранних стадиях развития рынка ценных бумаг 
основным источником привлечения частных ино-
странных инвестиций может служить выпуск дол-
говых ценных бумаг в иностранной валюте. С раз-
витием рынка ценных бумаг доля ценных бумаг, 
выпущенных в национальной валюте, может расти 
[6]. Многие исследователи считают, что выпуск 
ценных бумаг в иностранной валюте может при-
вести к ослаблению национальной валюты, а так-
же к ослаблению стабильности финансовой систе-
мы. Разные исследования показывают, что доля 
валютных долговых ценных бумаг в общем объеме 
долговых ценных бумаг не велика, однако она 
значительна в объеме международных долговых 
ценных бумаг, которые и являются одним из ос-
новных источников привлечения частных ино-
странных инвестиций [3, 6, 7]. Кроме того, доля 
валютных долговых ценных бумаг в общем объеме 
долговых ценных бумаг в значительной мере ко-
леблется в зависимости от региона, от меры разви-
тия рынка ценных бумаг и экономики страны в це-
лом, от степени регулирования экономики и многих 
экономических и неэкономических факторов. 
Формулирование целей статьи. Целью дан-
ного исследования является изучение и анализ 
рынка валютных долговых ценных бумаг в стра-
нах с развитым и формирующимся рынками. 
Изложение основного материала исследо-
вания. Исходя из постановки проблемы и целей 
исследования, в статье основное внимание уделено 
анализу показателей рынка валютных долговых 
ценных бумаг в мире, в странах с развитым и фор-
мирующимся рынками – как по совокупным пока-
зателям групп, так и по отдельным странам и ре-
гионам. 
Доля задолженностей по валютным долговым 
ценным бумагам в общем объеме задолженностей 
по международным долговым ценным бумагам в 
мире и в странах с развитым и формирующимся 
рынками показана на рис. 1 [3, 4, 7]. 
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Как видно рис. 1а, в мировом масштабе 78 % 
задолженностей по международным долговым 
ценным бумагам выражено в национальной валю-
те, и только 22 % – в иностранной валюте. Однако 
из рис. 1б и 1в видно, что такому соотношению 
национальной и иностранной валюты способство-
вали страны с развитым рынком. Из рис. 1б видно, 
что доля задолженностей в иностранной валюте в 
общем объеме задолженностей по международным 
долговым ценным бумагам в странах с развитым 
рынком составляет всего 17 %, тогда как доля за-
долженностей в национальной валюте составляет 
83 % задолженностей по международным долго-
вым ценным бумагам. Картина противоположная в 
странах с формирующимся рынком. Здесь 87 % 
задолженностей по международным долговым 
ценным бумагам выражено в иностранной валюте, 
и только 13 % – в национальной валюте. Данные 
цифры подтверждают гипотезу, что на ранних ста-
диях развития рынка и экономики в целом, ино-
странные инвесторы избегают осуществления ин-
вестиций в национальных валютах стран с форми-
рующимися рынками и, с точки зрения привлече-
ния частных иностранных инвестиций, целесооб-
разным является выпуск ценных бумаг в ино-
странной валюте. 
Более информативным является декомпози-
ция групповых показателей структуры рынка меж-
дународных долговых ценных бумаг в странах с 
развитым и формирующимся рынками по отдель-
ным странам и регионам. Особо важным является 
декомпозиция группового показателя структуры 
рынка международных долговых ценных бумаг в 
странах с развитым рынком с учетом основных 
валют SDR [4]. 
Доля задолженностей по валютным долговым 
ценным бумагам в общем объеме задолженностей 
по международным долговым ценным бумагам в 
США, Европейском Союзе и Японии показана на 
рис. 2 [3, 4, 7]. Для исключения влияния нацио-
нальных валют стран-членов Европейского Союза, 
не входящих в корзину SDR, а также английского 
фунта стерлингов, в расчете показателей Европей-
ского Союза включены только данные по зоне евро. 
Как видно из рис 2а, 88 % задолженностей по 
международным долговым ценным бумагам в 
США выражено в национальной валюте, и только 
12 % – в иностранной валюте. Это говорит о все 
еще высоком доверии к доллару США. 
Из рис. 2б видно, что доля задолженностей в 
иностранной валюте в общем объеме задолженно-
стей по международным долговым ценным бума-
гам в странах Европейского Союза, входящих в 
зону евро, составляет всего 20 %, тогда как доля 
задолженностей в национальной валюте составля-
ет 80 % задолженностей по международным дол-
говым ценным бумагам. Схожая картина в Япо-
нии. Здесь 63 % задолженностей по международ-
ным долговым ценным бумагам выражено в на-
циональной валюте, и только 37 % – в иностран-
ной валюте. Из данных видно, что доллар США 
сохраняет более высокую степень доверия среди 
иностранных инвесторов, чем евро и японская йе-
на, а также что иностранные инвесторы не избега-
ют вложения в долговые ценные бумаги, выпу-








Рис. 1. Структура рынка международных долговых 
ценных бумаг по валюте: а) в мире, б) в странах  
с развитым рынком, в) в странах с формирующимся 
рынком, 2011 г. 
 
Не менее важным является декомпозиция 
группового показателя структуры рынка междуна-
родных долговых ценных бумаг в странах с фор-
мирующимся рынком с учетом региональных осо-
бенностей. Исходя из целей исследования, страны 
с формирующимся рынком классифицированы в 
следующие группы: страны Восточной Европы, 
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азиатские страны, страны Центральной и Южной 
Америки и африканские страны. Данные по стра-
нам СНГ включены в расчет показателей стран 
Восточной Европы и азиатских стран.  
Доля задолженностей по валютным долговым 
ценным бумагам в общем объеме задолженностей 
по международным долговым ценным бумагам в 
странах Восточной Европы, в Азиатских странах, в 
странах Центральной и Южной Америки и в Аф-







Рис. 2. Структура рынка международных долговых 
ценных бумаг по валюте: а) в США, б) в Европейском 
Союзе (только – зона евро), в) в Японии, 2011 г. 
 
 
Из рис. 3 видно, что, в отличие от стран с раз-
витым рынком, на рынке международных долго-
вых ценных бумаг в странах с формирующимся 
рынком преобладают ценные бумаги в иностран-
ной валюте. 
Из рис. 3а видно, что 90 % задолженностей по 
международным долговым ценным бумагам в 
странах Восточной Европы выражено в иностран-
ной валюте, и только 10 % – в национальной ва-
люте.  
Из рис. 3б видно, что доля задолженностей в 
национальной валюте в общем объеме задолжен-
ностей по международным долговым ценным бу-
магам в азиатских странах составляет всего 18 %, 
тогда как доля задолженностей в иностранной ва-
люте составляет 82 % задолженностей по между-
народным долговым ценным бумагам. Схожая 
картина в странах Центральной и Южной Америки 
и в африканских странах. 90 % задолженностей по 
международным долговым ценным бумагам в 
странах Центральной и Южной Америки выраже-
но в иностранной валюте, и только 10 % – в на-
циональной валюте. В африканских странах 85 % 
задолженностей по международным долговым 
ценным бумагам выражено в иностранной валюте, 
и только 15 % – в национальной валюте. 
Из приведенных данных видно, что иностран-
ные инвесторы в большей степени избегают не ва-
лютный риск, как абстрактное понятие, а конкретно 
– валютный риск, связанный с национальными ва-
лютами стран с формирующимися рынками. 
Основным стимулом для осуществления ча-
стных иностранный инвестиций является разница 
в реальных ставках процента между разными 
странами. 
Динамика реальных ставок процента в Арме-
нии, Грузии, Японии, Великобритании и США за 
последние 15 лет показана на рис. 4 [5, 7]. 
Как видно из рис. 4, реальные ставки процен-
та в Армении и Грузии намного выше ставок Япо-
нии, Великобритании и США. Такая же картина в 
большинстве стран Восточной Европы и Цен-
тральной Азии. Реальные ставки процента в боль-
шинстве этих стран значительно выше ставок в 
странах с развитым рынком. В Армении, как и во 
многих странах Восточной Европы и Центральной 
Азии, есть правовые ограничения на выпуск цен-
ных бумаг в иностранной валюте [1, 2]. Эти огра-
ничения в основном связаны со стремлением за-
щитить внутренний рынок от «долларизации». 
Однако выпуск долговых ценных бумаг, ориенти-
рованных только на иностранные инвесторов, по-
зволит снизить этот риск и будет способствовать 
притоку иностранных инвестиций. Увеличение 
иностранных инвестиций, независимо от их валю-
ты, будет способствовать экономическому росту, 
увеличению производства, созданию рабочих мест 
и, в конечном итоге, укреплению национальной 
валюты. Таким образом, в случае снижения фи-
нансовых рисков и, в частности, валютного риска, 
является возможным увеличение объемов частных 
иностранных инвестиций в странах Восточной 
Европы и Центральной Азии. 
Выводы и предложения. Из проведенных 
исследований и анализов видно, что в общем объ- 
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Рис. 3. Структура рынка международных долговых ценных бумаг по валюте в странах с формирующимся  
рынком: а) в странах Восточной Европы, б) в странах Азии, в) в странах Центральной и Южной Америки,  





* Ставки процентов по заимствованиям, скорректированные с учетом темпов инфляции 
 
Рис. 4. Динамика реальных ставок процента в Армении, Грузии, Японии, 
Великобритании и США, 1996–2010 гг. 
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еме задолженностей по международным долговым 
ценным бумагам в странах с развитым рынком 
преобладают долговые ценные бумаги в нацио-
нальной валюте, а в странах с формирующимся 
рынком - долговые ценные бумаги в иностранной 
валюте. Это связано с нежеланием иностранных 
инвесторов сталкиваться с различными рисками и, 
в частности, валютным риском, связанным с инве-
стированием в ценные бумаги, выпущенные в ва-
лютах стран с формирующимися рынками. Однако 
реальные ставки процента в странах с формирую-
щимися рынками намного выше, чем в странах с 
развитым рынком. Это дает реальные возможно-
сти увеличения объемов частных иностранных 
инвестиций в странах Восточной Европы и Цен-
тральной Азии, внедрением механизмов выпуска 
долговых ценных бумаг в иностранной валюте. 
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